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报告摘要： 

[Table_Summary] 对于方正证券的资产管理业务来说，与其新建队伍开展类似的

信托业务，还不如选择与信托公司合作的形式发展得快。方正证券

不管是在人力资源、项目经验还是风险控制水平等方面，都可以直

接借用和复制方正东亚信托的模式，而不再需要长时间的积累。在

治理结构上，二者是控股股东关系，磨合期短，合作效率高。因此，

方正证券收购方正东亚信托，对资产管理业务的创新具有极大的促

进作用。 

方正证券持有盛京银行 3 亿股，占该银行总股本的 8.12%。截

至 2011 年末，京银行总资产规模 2230 亿元，存贷款余额分别达 1795

亿元和 984 亿元。 

在国家推进金融业综合经营试点背景下，证券公司进行经营模

式创新的尝试，方正证券、盛京银行甚至方正东亚信托都有可能在

产品类型、风控模式、渠道建设和客户共享等方面进行合作，实现

互利互赢。 

方正证券、方正东亚信托与盛京银行业务创新方面的合作，主

要有银证合作；银、证、信合作；银行渠道销售信托产品及券商资

产管理产品。 

根据预测，2013 年，方正东亚信托净利润将到达 5.6 亿元，仍

将有 40%的增长幅度。 

预计 2012 年及 2013 年，方正证券归属母公司所有者的净利润

将达到 5.28 和 9.09 亿元。 

考虑到方正证券的赢利状况以及证券公司在代销信托产品及交

叉开发产品方面的业务收入，预计 2013 及 2014 年，方正证券与方

正东亚信托合并报表后净利润分别为 16.1 亿元和 21.8 亿元，EPS 为

0.28 元和 0.40 元，对应 PE 分别为 22 倍和 16 倍，给予谨慎推荐评

级。 

风险提示：收购信托公司失败，创新合作无从谈起。 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 
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1. 方正收购信托公司有利于促进资产管理业务创新发展 

1.1. 券商资产管理业务创新仍属“通道”业务 

截至 2012 年三季度末，证券业资产管理规模已达 9000 多亿元，较二季度末增

长 90%以上，逼近万亿元大关。虽然目前银证合作业务规模急剧增长，但以通道费

为主的管理费却由 0.3%骤降至 0.05％以下。由于目前票据业务同质化严重，引起券

商之间恶性竞争导致利润率微薄。 

券商资产管理规模发展速度虽快，但存在着较大隐患。根据相关数据，银证合

作已增长至券商资产管理业务总规模的70%以上。在各大金融机构纷纷提出打造“财

富管理”、“资产管理”旗舰的背后，券商却在向信托的传统业务看齐，逐渐沦为银

行表外资金的另一个新通道。 

图 1：各类投资产品资产增长速度对比 

 

数据来源：东北证券，Wind，中国信托业协会 

1.2. 收购信托促进资产管理业务创新发展 

在创新政策下，券商的资产管理业务实际上已经具备了类似于信托的灵活性。

券商要像信托一样实现创新转型，还有一个较长的时间阶段和过程，还需要在两大

方面实现突破。首先是人才积累。券商资产管理业务传统上主要投资于股票和债券

二级市场，对于融资对接等新型业务的项目资源和操作经验较为有限。这既需要人

才的招募，也需要内部其他部门之间的合作。其次是风险控制经验的积累。券商主

要着眼于股票市场，其风险偏好及风险评价标准存在较大的差异。如何调整激励机

制，在新的业务领域如何推动业务发展的同时有效控制风险，将是未来券商面临的

重要课题。 

信托公司在财富管理市场上具有“先发优势”。信托公司在多样化运用信托财产

和跨市场配臵信托资产方面，已经积累了十多年的经验，具有了自己成熟的业务模

式和管理模式，锻造了一大批优秀的从业队伍，并形成了一套严密保护投资者和保

障行业健康发展的监管体系，也积淀了大量优质的客户。当券商开始介入类似信托

的资产管理领域时，其市场、经验、人才、行业成熟度等方面均面临严重短缺，监
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管体系也比较粗放。相比之下，信托业在其 10 多年的发展历程中，已经获得了巨

大的市场份额，信托产品已经成为主流金融产品获得了社会广泛的认同，信托公司

的内部管理已经建立了比较规范和严密的体系，整个信托行业的发展和监管也已经

相对成熟。因此，财富管理业务市场规模虽大，券商的资产管理业务想进入这一领

域也面临着严峻的挑战。 

对于方正证券的资产管理业务来说，与其新建队伍开展类似的信托业务，还不

如选择与信托公司合作的形式发展得快。方正证券不管是在人力资源、项目经验还

是风险控制水平等方面，都可以直接借用和复制方正东亚信托的模式，而不再需要

长时间的积累。在治理结构上，二者是控股股东关系，磨合期短，合作效率高。因

此，方正证券收购方正东亚信托，对资产管理业务的创新具有极大的促进作用。 

1.3. 券商与信托的创新合作 

券商在渠道和客户资源方面优势明显，信托公司在制度和产品方面具有优势，

二者正好是一种互补，券商和信托的合作主要表现在以下几个方面：  

第一，营业部网点代理信托产品的销售。券商掌握庞大的、投资意识比较强的

客户群，是信托产品销售的又一支生力军。信托行业建立自己的销售队伍，投入非

常庞大，投入产出比并不合算。在渠道方面，信托公司没有必要自建渠道。目前，

信托产品有 1/3 的规模是面向中端的合格个人投资者，券商与信托的在机构销售方

面合作空间比较大。 

第二，投行业务间的合作。券商投行业务积累了大量优质的的机构客户，这些

客户面临着多方面的融资需求。券商有客户、有项目，但是没有信托工具；而信托

有工具、有产品设计能力，因此，双方具有深度合作的基础。证券公司可以联合信

托公司，通过设立信托计划，可以在短时期内以较低的财务成本募集资金，改善融

资方财务结构，提高经营效率，为企业开辟除银行贷款、发行股票和债券融资以外

的新型直接融资渠道。 

还有其它方面的合作，如当前券商发行中小企业私募债，往往因风险较高而存

在发行困难，如果引入信托公司，设计结构化产品，就可以让风险厌恶型投资者与

风险承受度较高的投资者共存，有利于中小企业私募债快速推向市场。此外，在并

购重组领域，也可以实现“券商出方案，信托公司出钱”的合作模式，充分发挥券商

在研究资源方面的优势。 

第三，券商资产管理业务与信托的合作。  

信托公司与券商在为客户提供全面理财服务过程中，可以在资产池配臵方面互

通有无，提高业务合作规模。信托投资领域广泛，资产运用方式灵活，信托理财产

品在高收益、中长期限类产品方面具有比较优势；而券商理财产品则在固定收益、

中短期限类产品方面具有优势。 

与证券公司相比，信托真正的竞争优势在产品。证券公司更专业于证券领域，

其他非证券领域，甚至资产证券化都需要信托公司的资助。比如标的公司的选择、

标的物的选择等。在国外，这类产品很多是信托业开始做的。另外信托的产品涉及

面更广泛一些，这也是信托的强项。证券公司的优势或强项更多在证券市场、在给

客户提供证券投资产品领域方面，但客观上更易受到二级市场的影响；而信托公司

的优势则在于产品设计上的灵活性，可以通过产品设计平滑收益波动性。 

在财富管理市场，目前信托产品的收益率能达到 7%~19%之间，而当前券商设

计的产品并不能实现这种高收益率，因此，从为客户提供资产配臵的角度出发，短

期内，券商与信托公司间的合作关系要大于竞争关系。 
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 第四，财务顾问。证券公司的投研能力比信托公司强，因此，是信托公司在

资本市场投资领域的良好合作合作伙伴。券商完全可以充当信托产品的投资顾问，

这方面的合作机会将来会很大。  

1.4. 方正证券在产品销售渠道方面的优势 

收购方正东亚信托将是中国证券历史上首次由证券公司控股信托公司，也是在

国家推进金融业综合经营试点背景下，证券公司进行经营模式创新的尝试，双方将

在产品类型、风控模式、渠道建设和客户共享等方面实现互利互赢。方正集团希望

通过整合，让券商的零售渠道、客户资源以及发行募集能力与信托公司的产品设计、

风控制度和资管经验达到完美协同，打造平台优势。 

相对于信托公司，方正证券在产品销售渠道方面优势明显。 

截至 2012 年 6 月末，方正证券营业部数量达到 99 家，遍布全国 18 个省市自

治区，40 多个城市。公司证券营业部数量在全国 106 家券商中名列第 14 位，在

目前已上市的券商中名列第 6 位，具有明显的数量优势。其中，湖南、浙江是公司

营业部的主要分布区域，拥有 69 家营业部，占营业部总数 72.63%。 

公司新开股东账户数全国占比持续上升。2011 年营业部新开股东账户 34 万

户，公司客户总数已达 204 万户。新开股东账户全国占比 2.48%。 

客户托管资产全国占比稳步上升。截至 12 月末，公司托管证券市值为 1467 亿

元，托管市值全国占比达到 0.65%。尽管 2011 年因市场大幅下跌导致证券业客户

资产缩水严重，但公司通过营销工作的补充，稳定了托管市值，并使占有率保持上

升。 

产品销售能力和销售意识大幅提高。2011 年公司全年销售额达到了 24.55 亿

元，其中公募基金销售额 15.68 亿元，比 2010 年增长 12.8 倍。产品销售带来分仓

收入达到 2620 万元，比 2010 年增长 259%，基金分仓交易额贡献度达到 2.85%，

比去年增长将近两个百分点，与行业差距有所缩小。 

方正证券遍布全国各地的营业网点和丰富的客户资源有利于扩大财富管理创

新产品的销售范围，提高销售规模。 

表 1：交叉销售业绩预测                              单位：亿元 

  2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

代销信托资产规模 100 200 300 400 

销售收入 1 2 3 4 

资管交叉开发产品规模 20 50 80 100 

交叉开发产品给资管带来的收入 0.2 0.5 0.8 1 

业务收入合计 1.2 2.5 3.8 5 

资料来源：东北证券 

2. 参股盛京银行带来的创新合作 

盛京银行的前身为沈阳城市合作银行，1997 年 9 月在沈阳市 33 家城市信用社

和信用联社的基础上组建而成。方正证券持有盛京银行 3 亿股，占该银行总股本的

8.12%。截至 2011 年末，京银行总资产规模 2230 亿元，存贷款余额分别达 1795 亿

元和 984 亿元。 

http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sh601901/
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截至 2011 年末，盛京银行在北京、上海、天津、长春等中心城市和辽宁省内大

连、营口、鞍山、本溪、盘锦、葫芦岛等地设立了 10 家分行，机构网点达 123 家，

已形成"根植沈阳、辐射东北、走向全国"的机构战略布局，积累了一定规模的客户

资源。 

表 2： 盛京银行营业网点 

分行 营业网点 

沈阳 96 

北京 3 

天津 6 

大连 4 

营口 5 

葫芦岛 3 

上海  1 

鞍山 1 

长春 1 

本溪 2 

盘锦 1 

合计 123 

 资料来源：盛京银行网站 

在国家推进金融业综合经营试点背景下，证券公司进行经营模式创新的尝试，

方正证券、盛京银行甚至方正东亚信托都有可能在产品类型、风控模式、渠道建设

和客户共享等方面进行合作，实现互利互赢。 

方正证券，方正东亚信托与盛京银行业务创新方面的合作，主要有银证合作；

银、证、信合作；银行渠道销售信托产品及券商资产管理产品。 

1、在银证合作方面 

银行通过与证券公司资产管理部门的合作，将信用类资产（主要是票据资产）

转移出表外。银行通过与证券公司合作将表内信用资产出表有多种不同的业务模

式。 

（1）券商资管产品购买银行的“票据受益权”。在该模式下，证券公司向理财投

资者募集资金，代理投资者购买银行持有的尚未到期的票据收益权，获利部分归投

资者所有，券商获得管理费及业绩报酬。  

（2）券商主动管理资金赚取差价。在这一模式下，银行通过与券商资管签下

定向理财协议，资管部门受托银行理财资金，主动配臵信托产品或城投债等资产，

券商可以赚取实际收益率与提供收益率的价差。  

（3）券商资管与银行投行部门合作。这一模式下，券商主要还是扮演通道业

务，表现为在创新政策下许多券商成立另类资产管理部门，银行的投行部门与其合

作，由银行提供项目和资金，以券商发行产品的形式（券商或表面上作为项目的投

资管理人）将资金输送至待融资项目。   

2、在银、证、信合作方面 

银行通过代理发行券商的小集合产品，与券商协定，将募集的资金投资于银行

与信托公司制定的信托产品，再由信托产品将资金放给需要融资的企业。这种业务

合作主要针对省级分行及以下的银行，协助银行将信贷类资产转移至表外。 

此外，银行、信托公司还可以通过与券商资管合作，利用资管的通道将信托公

http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_sy.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_bj.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_tj.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_dl.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_yk.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_hld.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_sh.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_as.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_cc.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_bx.php
http://www.shengjingbank.com.cn/about/ServiceBranch_pj.php
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司的融资类业务转换为投资类产品。 

3、银行渠道销售信托产品及券商资产管理产品 

盛京银行已有机构网点 123 家，截至 2011 年末，存款余额达到 1795 亿元，积

累了大量的优质客户，特别是在沈阳地区，客户资源比较集中，这些客户资源和网

点布局有利于开展信托产品及券商资产管理产品销售。 

3. 信托公司的发展空间 

3.1. 社会融资模式变迁 

   过去五年是信托行业高速增长期，表面上看，这得益于以银信合作和房地

产信托为代表的融资需求增长，而更深层次的原因则是，社会融资结构正在发生变

化。 

我国的社会融资结构正在从以银行表内信贷融资为主体的模式向其它间接融

资发展的多元化融资模式转变。银行表内贷款在社会融资总量的占比大体呈下降趋

势，而委托贷款、信托贷款、银行承兑汇票等其它间接融资的占比大体呈上升趋势。

在金融脱媒的大趋势下，社会资金越来越多地流通于传统银行体系之外。 

图 2：银行表内贷款与其它间接融资在社会融资总量中的占比 

 
数据来源：诺亚财富 李要深：金融脱媒背景下的信托融资 

3.2. 金融脱媒推动信托规模壮大 

2009 年之后，储蓄存款增长下滑使银行资金面趋紧，加之宏观调控政策趋紧，

作为企业贷款主要来源之一的银行信贷新增投放逐渐下降。  银行表内融资的减少

几乎完全被表外融资的增加所填补。表外融资主要包括委托贷款、信托贷款、银行

承兑汇票，信托融资规模大幅度增加。 

 2012 年 10 月份，我国社会融资规模为１.29 万亿元，其中，人民币贷款增加

5052 亿元，人民币贷款占社会融资规模之比不足 40%，同比明显减少。但与此同时，

10 月份委托贷款增加 941 亿元，同比多增 423 亿元；信托贷款增加 1445 亿元，同

比多增 1355 亿元.这表明，非银行贷款的占比有了很大的提升。换言之，也可以说

是社会融资的重点已经更多从原先主要依靠银行提供贷款这种融资形式转变为信

托融资、债券融资等融资形式。 

金融脱媒过程中扮演表外融资角色的信托贷款可以分为两大类。一类是集合信

托贷款，即信托公司发行集合信托产品募集资金，用于对企业发放贷款；另一类是
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银信合作，即银行发行理财产品募集资金，委托信托公司设立单一信托，发放贷款

或购买银行存量信贷与票据资产。 

图 3：2009 年以来商业银行信贷投放逐渐减少 

 
数据来源：诺亚财富 李要深：金融脱媒背景下的信托融资 

 

3.3. 信托资产规模继续保持高速增长 

截至 2012 年 9 月 30 日，我国信托业信托资产规模达到 6.32 万亿元，相比 2011

年末的 4.81 万亿元，增长了 31.39%。相比 2011 年 3 季度，同比增长 54%。 

图 4：信托资产规模及环比与同比增长率 

 
数据来源：东北证券，Wind，中国信托业协会 

 

从增长速度上来说，信托资产增长速度与其它金融资产相比是比较高的，远远

高于基金资产、保险资等投资资产的增长速度。按照目前的增长速度，中国信托业

的信托资产规模在不远的将来就有望赶超保险业，而跃升为仅次于银行业的第二大

金融部门。 
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图 5：各类投资产品占比 

 

数据来源：东北证券，Wind，中国信托业协会 

 

信托业在整个行业高速增长过程中，增长的不仅是规模，也包括传统业务收益

能力、持续发展能力和产品创新能力的增长。2012 年前 3 季度，信托行业实现业务

收入 400.39 亿元，同比增长 50.6%，实现利润总额 288.05 亿元，同比增长 55.9%。

利息收入、信托业务收入和投资收益占比分别为：9.27%、73.06%、14.54%。 

表 3：行业业务收入                                 单位:亿元 

   2012 年 3 季度 2011 年 3 季度 同比 

经营收入   400.39 265.85 50.6% 

利息收入 余额 371239 299548 23.9% 

占比 9.27% 11.27%   

信托业务收入 余额 2925194 2014698 45.2% 

占比 73.06% 53.31%   

投资收益 余额 581693 418879 38.9% 

占比 14.53% 15.76%   

利润总额   288.05 184.77 55.9% 

资料来源：中国保险业协会 

3.4. 方正东亚信托赢利预期 

方正东亚信托前身是武汉国际信托投资公司，2010 年 1 月 23 日经中国银行业

监督管理委员会批准，由方正集团等股东对其进行重组，于 2010 年 9 月 17 日获得

了武汉市工商行政管理局重新颁发的《企业法人营业执照》，公司现注册资本 10 亿

元。  

2011 年 9 月，方正东亚信托原股东以货币按照原出资比例进行了增资，方正正

东亚信托注册资本由 3 亿元增至 6 亿元，众环海华会计师事务所有限公司出具了众
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环验字（2011）128 号验资报告对本次增资进行了审验。  

2012 年 11 月，方正东亚信托原股东以货币按照原出资比例进行了增资，方正

东亚信托注册资本由 6 亿元增至 10 亿元。2012 年方正东亚信托实现净利润 3.9 亿

元，同比增长 351.7%，信托资产规模 620 亿元左右，同比增长 48.2%。 

根据预测，2013 年，方正东亚信托净利润将到达 5.6 亿元，仍将有 40%的增长

幅度。 

表 4：方正东亚信托赢利状况                                     单位：万元 

  营业收入 利润总额 净利润 总资产 信托资产运用合计 

2010 年 1244  146  100  31833  362743  

2011 年 24,095 12,481 8,771 80,296 4,228,328 

2012 年 75,360  52,224  39,619  191,784  6,265,100 

2013 年 104,140 75,226 56,419     

资料来源：公司公告 

表 5：方正东亚信托赢利预期                                   单位：万元 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 永续期 

营业收入 104,140.0 119,905.0 129,854.7 133,227.2 136,373.4 136,373.4 

营业利润 75,225.6 87,013.7 93,814.8 94,772.1 95,342.1 95,517.1 

净利润 56,419.2 65,260.3 70,361.1 71,079.1 71,506.6 71,637.8 

资料来源：公司公告 

4. 证券业务发展状况 

4.1. 综合竞争力分析 
从资本实力、盈利规模和业务规模上看，方正证券大约排在行业前 20 名。与

已上市券商相比，方正证券盈利能力与长江证券和宏源证券相当，资产规模稍逊于

长江证券但好于宏源证券。 

表 6：各项指标同行业排名 

 盈利规模  营业收入 17 21 23 21 

净利润 16 19 31 19 

 资产规模  净资产 16 17 13 14 

净资本 16 18 13 15 

总资产 19 19 19 18 

资料来源：公司公告、东北证券 
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4.2. 各项业务分析 

4.2.1. 业务收入结构 

从业务收入结构上来说，方正证券的业务收入大部分来着于经纪业务，经纪业

务收入贡献度高于行业总体水平。公司的业务收入受市场波动的影响较大。 

图 6：方正证券业务收入结构 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

表 7：方正证券各项业务收入状况                           单位：元                                

项目 营业收入 营业成本 营业利润率 

经纪业务 572,612,685 341,253,763 40.40% 

自营业务 114,373,006 7,046,218 93.84% 

资产管理业务 19,629,529 9,094,171 53.67% 

直接投资业务 29,709,408 1,995,157 93.28% 

融资融券业务 52,891,312 5,437,841 89.72% 

  资料来源：公司公告、东北证券 

4.2.2. 经纪业务分析 

公司股票基金交易额和市场份额逐年提升。但佣金率呈下降趋势，佣金率总体

水平低于全国平均水平，说明公司所在的区域业务竞争激烈。 

经纪业务是方正证券的主要业务，经纪业务收入是公司最主要的收入及利润来

源，占营业收入比重较高。2010 年以来，本公司经纪业务贡献的营业收入占公司营

业收入总额的比例分别为 58.1%、66.1%及 45.2%。因此，公司存在经营业绩过于依

赖经纪业务的风险。 

表 8：佣金率变化趋势 

  全行业 方正证券 

2008 年 0.13% 0.14% 

2009 年 0.12% 0.12% 

2010 年 0.10% 0.09% 
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2011 年 0.09% 0.08% 

资料来源：公司公告 

表 9： 2012 年经纪业务市场份额对比                             单位：万元 

  股票 证券投资基金 债券现货 

 交易量 占比(%) 交易量 占比(%) 交易量 占比(%) 

中信证券（合计） 355,656,983 5.701 12,639,450 8.125 471,440,780 6.649 

华泰证券 334,379,301 5.360 13,309,332 8.555 251,139,437 3.542 

银河证券 322,952,555 5.176 5,916,391 3.803 405,317,444 5.717 

国泰君安 296,202,550 4.748 13,006,605 8.361 586,169,623 8.267 

海通证券 278,347,368 4.461 12,176,283 7.827 443,205,405 6.251 

申银万国 268,136,750 4.298 10,875,539 6.991 394,801,298 5.568 

国信证券 257,867,376 4.133 7,376,537 4.742 324,273,434 4.574 

广发证券 254,524,735 4.080 4,110,059 2.642 284,987,498 4.019 

招商证券 253,447,302 4.062 6,384,471 4.104 350,817,955 4.948 

中信建投 201,823,447 3.235 6,593,484 4.238 322,156,567 4.544 

中信证券 192,468,806 3.085 9,686,874 6.227 392,563,571 5.537 

光大证券 191,214,355 3.065 4,106,706 2.640 180,090,519 2.540 

中投证券 155,770,228 2.497 2,068,367 1.330 88,886,475 1.254 

齐鲁证券 151,789,690 2.433 9,686,063 6.226 104,800,111 1.478 

安信证券 146,254,254 2.344 2,551,989 1.640 151,415,921 2.136 

方正证券 116,189,918 1.862 2,225,739 1.431 46,031,164 0.649 

长江证券 111,442,145 1.786 1,622,701 1.043 184,274,972 2.599 

兴业证券 103,890,790 1.665 2,619,142 1.684 116,239,566 1.639 

东方证券 97,618,291 1.565 1,980,513 1.273 181,567,356 2.561 

宏源证券 83,068,134 1.331 1,754,145 1.128 77,955,849 1.099 

资料来源：WIND 

方正证券的前身系浙江证券，通过一系列的重组，尤其是吸收合并泰阳证券后，

通过外延式扩张的方式，公司经纪业务实现了跨越式发展，网点及业务规模走上了

一个新的台阶。湖南、浙江是方正证券营业部的主要分布区域，拥有 63 家营业部，

占营业部总数 72.41%，公司在湖南拥有 44 家营业部，占该区域营业部总量的近三

分之一，网点遍布了湖南省经济发达的绝大部分市、县，其中 19 家营业部在当地

属独家经营。公司在湖南省内客户规模较大，客户数量占湖南省总客户数量的

36.37%，经纪业务交易总量多年来一直稳居区域第一位，本公司在湖南区域市场有

较强的定价能力，区域优势明显。 

浙江省是方正证券营业部分布的另一个主要区域，拥有 19 家营业部，主要分

布在杭州、宁波、温州、台州等经济发达地区。营业部单体规模较大，2009 年，

其中有 4 家营业部交易量进入全国百强，有 5 家营业部进入浙江省前五十强。浙

江省经济发达，民间资本丰富，2010 年浙江省居民储蓄存款 20,046 亿元，占全国

的比重为 6.53%，居全国前列；资本市场非常活跃，截至 2010 年底，浙江省拥有

上市公司 165 家，数量居全国第三位，近年来证券交易量一直稳居全国第三。因此，

浙江省证券市场发展潜力巨大。 
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表 10：经纪业务收入分布                                       单位：万元 

  浙江地区 湖南地区 其他地区 合计 浙江占比 湖南占比 

2008 年 62,439 107,294 24,034  193,768 32.2% 55.4% 

2009 年 77,328 140,756 65,960  284,043 27.2% 49.6% 

2010 年 50,799 112,162 63,988  226,946 22.4% 49.4% 

2011 年 28，304 53，174 31，504 11，298 25.1% 47.1% 

资料来源：公司公告、东北证券 

4.2.3. 资产管理业务 

2009 年 4 月 15 日，中国证监会核准了方正证券关于增加证券资产管理业务

的申请，2010 年 2 月，公司第一只集合理财产品——方正金泉友 1 号获中国证监

会核准批复，首发实际募集资金 14.96 亿元。截至 2012 年中期，公司管理集合资

产管理计划共 4 只。公司受托管理资产总规模为 15.55 亿元。2012 年上半年，资产

管理业务收入 1962.95 万元，同比增长 48.21%。 

4.2.4. 融资融券业务 

2011 年，公司融资融券业务发展突飞猛进，融资融券授信额度、开户数、余额

一路飙升，6 个月超越 10 家试点券商，在两融市场余额排名第 14 位，在第三批

试点券商中排名第 4，且市场份额超过自身交易份额，在第三批 14 家试点券商中

成长最快。截至 2011 年 12 月 31 日，公司融资融券授信总额达到 51.59 亿元，信

用账户 3807 户，余额 8.82 亿元，市场份额占比 2.31%，交易量 64.7 亿元，总收

入 2318.65 万元，成为公司业务转型新的利润增长点。 

截至 2012 年 6 月末，公司融资融券业务在新开客户数、余额、行业排名、两

融业务收入等方面，均取得了长足发展。公司共有 85 家营业部获准开展融资融券

业务，信用账户累计开户数为 10514 户，其中，报告期内新开立信用账户 6706 户 ，

较 2011 年末增长 176.18%；融资融券余额为 14.18 亿元，较 2011 年末增长 60.83%。

报告期内，公司已实现融资融券总收入（含佣金收入）9055.08 万元，其中，息费

收入 5289.13 万元，较 2011 年度增长 261.93%。截至 2012 年 6 月末，公司融资融

券余额所占市场份额为 2.32%，在全国展业券商中的排名基本稳定在第 14 名左右。 

4.3. 证券业务赢利预测 
预计 2012 年及 2013 年，方正证券归属母公司所有者的净利润将达到 5.28 和

9.09 亿元。 

表 11：、赢利预测                                                     单位：元 

  2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-01-01 2015-01-02 

一、营业收入 1,709,033,850  1,946,968,694  2,842,392,823  3,503,301,048  4,343,975,185  

经纪业务 1,129,829,035  1,242,811,939  1,603,227,401  1,971,969,703  2,425,522,735  

承销业务 128,970,629  148,316,223  170,563,656  196,148,205  225,570,436  

资产管理 35,610,311  40,951,858  47,094,636  54,158,832  62,282,656  

利息净收入 534,120,396  614,238,456  706,374,224  812,330,358  934,179,911  

投资净收益 16,290,000  48,870,001  293,220,003  439,830,005  659,745,007  

公允价值变动 -305,342,303  -183,205,382  -18,320,538  -17,404,511  -16,534,286  
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净收益 

其他业务收入 32,674,911  37,576,147  43,212,570  49,694,455  57,148,623  

二、营业支出 1,377,051,241  1,263,391,451  1,246,610,699  1,226,904,599  1,205,100,093  

营业税金及附

加 
83,702,313  85,376,359  87,083,886  88,825,564  90,602,075  

管理费用 1,397,616,966  1,257,855,269  1,220,119,611  1,183,516,023  1,148,010,542  

其他业务成本 13,324,069  13,057,588  12,796,436  12,540,508  12,289,697  

三、营业利润 331,982,610  683,577,243  1,595,782,124  2,276,396,449  3,138,875,092  

加：营业外收入 27,870,943  30,658,037  33,723,840  37,096,225  40,805,847  

减：营业外支出 1,551,932  1,536,413  1,521,049  1,505,838  1,490,780  

四、利润总额 358,301,620  712,698,867  1,627,984,916  2,311,986,835  3,178,190,159  

减：所得税 107,043,228  178,174,717  406,996,229  577,996,709  794,547,540  

五、净利润 251,258,392  534,524,150  1,220,988,687  1,733,990,126  2,383,642,619  

减：少数股东损

益 
-5,658,741  -5,771,916  -5,887,354  -6,005,101  -6,125,203  

归属于母公司

所有者净利润 
256,917,134  528,752,234  1,215,101,333  1,727,985,025  2,377,517,416  

六、每股收益： 0.05  0.09  0.20  0.28  0.39  

 资料来源：东北证券 

5. 综合赢利预测及投资评级 

为了让监管层和市场对此次收购放行，方正集团向方正证券、方正和生承诺，

如方正东亚信托在完成工商过户登记后连续三年(包括过户当年)期内任何一年度的

实际盈利数低于盈利预测数，差额部分将由方正集团以税后现金方式提供补偿。根

据《资产评估报告》，方正东亚信托将在 2013 年、2014 年、2015 年分别实现净利

润 5.64 亿元、6.53 亿元和 7.04 亿元，三年合计盈利预计近 20 亿元，对方正证券每

股盈利可分别提升 0.065 元/股、0.075 元/股和 0.081 元/股，三年平均复合增长率约

为 21%。 

考虑到方正证券的赢利状况以及证券公司在代销信托产品及交叉开发产品方

面的业务收入，预计 2013 及 2014 年，方正证券与方正东亚信托合并报表后净利润

分别为 16.1 亿元和 21.8 亿元，EPS 为 0.28 元和 0.40 元，对应 PE 分别为 22 倍和 16

倍，给予谨慎推荐评级。 

表 12：综合赢利预测                                    单位：万元 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

代销信托产品及交叉开发产品收入     12,000  25,000  38,000  

信托业务收入   75,360  104,140  119,905  129,855  

证券业务收入 170,903  194,697  284,239  350,330  434,398  

业务收入合计 170,903  211,648  315,107  390,136  471,933  

方正东亚信托净利润   39,619  56,419  65,260  70,361  

方正证券净利润 25,692  52,875  121,510  172,799  237,752  

净利润合计 25,692  52,875  173,004  243,481  325,005  

预计 EPS 0.05  0.09  0.28  0.40  0.53  
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资料来源：东北证券 

风险提示：收购信托公司失败，创新合作无从谈起。 
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